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Durante la década de los noventa, los cambios de las políticas públicas
de los países que conforman América del Norte han estado enmarca-
dos en el contexto de la internacionalización de ios sectores produc-
tivos. Así pues, las alternativas de la política económica han sido la
desregulación,la privatízacr1n,la llbera\zación, la competitrvidad y la in-
tegración de la región en el marco del rrc, con el objeto de avanzar por la
senda del crecimiento económico.
* Li autora agradece la panicipación de José Martín Guerra, profesor de la Facultad de
ingeniería de la ux¡"rr, así como el apoyo de los bec¿rios Óst'ar Lerin y Daniel Pacheco. todos ellos
miembros del proyecto de investigación "Evaluación del impacto del rrc sobre los sectores
financieros v los oroblemas de financiamiento del desarrollo económico de México". rrs¡n.
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Desde el principio de los años noventa hasta 1a fecha, hemos vivi-
do en uno de lo.s entornos históricos más importantes de la posgue-
rra; después de un largo periodo de recesión, el crecimiento econó-
mico con estabilidad de precios constituye una aspiración central en
los objetivos de las políticas económicas que se manifiestan en las
estrategias de mercado de México, Canadá y Estados Unidos.
Por otra parte, se presenta una mejoría relativa en variables como el
déficit fiscal y financiero, el comercio intrarregional crece, así como ia
afluencia y el flujo de capitales entre los tres países. Ei rlul insiste en
que "[...J los mercados abiertos, a lo largo dei tiempo, significan cambios
macroeconómicos, estructurales, políticos y sociales, símbolo de un
crecimiento de alta calidad".l La turbulencia económica, política y so-
cial en la que se inscribe el inicio del rrc permite que tal afi¡mación se
vea cuestionada con el desenlace del modelo económico mexicano ins-
taurado a principios de la década de los ochenta y profundizado du-
rante los últimos años, cuya realidad desembocó en la crisis financiera.
En este proceso, la abundancia de fluios externos provenientes de los
fondos mutualistas y de pensión estadunidenses han sido una fuerza
primaria en el crecimiento de las inversiones de portafolio, siendo un
elemento irnportante en el impacto que tuvieron en la economía me-
xicana al dolarizar la deuda interna a través de los Tesobonos y des-
encadenar la crisis económica de 1,994 y principios de 1995;2 crisis ca-
racteffizda como la primera del fin de siglo, contexrualizada en el marco
de la globalizaci1n e integración de los mercados de valores.
La tendencia hacia la desregulacion económica, conforme pasa el
tiempo y se acelera la liberalizaciln financiera, expresada en la des-
regulación de la intermediación financiera y los servicios financieros
de diverso tipo, avanza ltacia una profundizaci1n de la acción del
mercado. En todos los sectores de la industria financiera se hace hin-
1 Naheed Kirmani, Intenational Trade Policies. World Economic and Flnancial Surueys
(VhshinE¡on D.C.: ¡ut, 1994). 1.
2 El panorama de antes de la crisis financier¿ de 7994 y las expectativas de la situación
económica que se desenvolvieron posteriormente pusieron en entredicho muchos supuestos de
la integración frianciera de los tres países bajo el nc. Sin lugar a dudas, los actores principales
de la crisis siguen pensando que los principios del mercado son los que deben regular toda de-
cisión económica. Por otro lado, las quiebras bancarias en México hablan de una reprivati-
zaciítn del sector bancario en manos de los grandes capitales extranieros, principalmente de
Estados Unidos.
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capié en la desregulación y supervisión prudencial. Las quiebras de
bancos, así como el acelerado crecimiento de la cartera vencida. las fu-
siones entre los grandes bancos estadunidenses y la bursatilización
del financiamiento a través de los mercados de valores señalan el ini-
cio de una etapa especulativa en la que la revalonzacíón de los activos
aumenla hasta lograr un precio mánmo y caer drásticamente ante even-
tuales cr is is f inancieras sucesivas.
Por otro lado, la autonomía del banco central (en el caso del Banco de
México) y la apertura interna a los intermediarios extranieros, así como
el relanzamiento paulatino de Estados unidos en la desregulación de su
sistema financiero, tendiente alabanca universal como canadá y Mé-
xico, ilustran tan sólo algunos de los cambios expresados en estos años.
El presente trabajo está dividido en dos partes: en la primera se
describen los principales cambios de la política financiera en los tres
países; en Ia segunda se hace un análisis comparativo del prs, los agre-
gados monetarios y el déficit en la cuenta corriente, la tasa de interés
y el crédito en cada país.
La porÍtc¡ FTNANCTERA
l,os profundos cambios económicos, financieros, legislativos y los avan-
ces en el desarrollo de las telecomunicaciones incidieron para que los
tres países de Norteamérica hiciesen cambios sustanciales en la reor-
gan\zación de los sistemas financieros, con el fin de adaptarse y apro-
vechar las ventajas comparativas del proceso de desregulación finan-
ciera. Los servicios financieros y la innovación en los mercados de
futuros, opciones y productos derivados, las tasas de interés y los swaps,
así como la competencia entre los intermediarios financieros por ofre-
cer diferentes tipos de servicio, aprovecharon las ventajas comparat!
vas que incidieron a su vez en las políticas financiera y monetaria na-
cionales ejecutadas por el Banco de Canadá,la Reserva Federai de
Estados Unidos y el Banco de México. Estas políticas, empero, se volvie-
ron más l'ulnerables al comportamiento de los mercados financieros.
l¿s autoridades cenlrales responsables de los servicios financieros son
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para Méxrco; el Department
of Finance para Canadá; el Department of the Treasury (si trau de la
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banca y otros servicios financieros) y el Department of Commerce (si se
refiere a servicios de seguros) para Estados Unidos. Estas instituciones
enfatizan las medidas de supervisión que deberían tener cada uno de los
países en relación con los serv'icios financieros ofrecidos por las insti-
tuciones bancarias, de seguros y valores, así como de otros servicios.
El sistema financiero de Canadá, uno de los más internacionalizados
del mundo, consiste en un banco central denominado Banco de Ca-
nadá, establecido en 1934. Tiene un sistema bancario privado de ban-
ca universal con grandes instituciones, las cuales operan en todo ei
país; asimismo, hay subsidiarias de bancos extranjeros y otros que
operan regionalmente. Hay un grupo privado de intermediarios finan-
cieros que provee de diferentes tipos de servicios bancarios, créditos
y servicios; estas instituciones incluyen compañías de crédito hipoteca-
rio y ahorro, uniones de créditos y cajas populares, compañías de se-
guros, fondos de pensión, compañías de inversión, compañías de finan-
ciamiento y préstamos al consumidor, compañías de arrendamiento
financiero y compañías de capital de riesgo. Los dos bancos de ahorro
son el Ontario Savings Offices y el Alberta Treasury Branches. Existen
cuatro instituciones federaies de desarrollo: en el campo de la indus-
tria (Federal Business Development Bank). para el desarrollo de la agri-
cultura (Farm Credit Corporation), para el desarrollo hipotecario (Ca-
nada Mortgage and Housing Corporation) y para las exportaciones
y seguros (Export Development Corporation). El sistema de ejecutivos
de inversión (inuestment dealers), tiene como función principal atraer
la oferta de capital y la demanda para la venta de nuevas emisiones de
valores y bonos. Existe un mercado abierto muy activo de instrumen-
tos financieros de corto plazo, que provee financiamiento a cuerpos
privados y públicos en competencia con los bancos universales; este
mercado sirve como una fuente suplementaria de operación de fondos
para los bancos y otras instituciones de depósito. En años recientes, un
grupo privado de companías de accionistas (boldings) de servicios fi-
nancieros ofrece un menú completo de servicios financieros por medio
de subsidiarias, empresas conjuntas Qoint uentures) o cadenas comer-
ciales (netuorkin6).3 Las bolsas de valores de Toronto, Montreal y Van-
couver son la.s más importantes.
I Gordon F. Boreham y Ronald G. Rodkin, Money, Banking, and l:irtance. Tbe C-anadkttt
Conlex|4a ed. (Toronto: Drv'den Canada. 1993).
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En cuanto al sistema financiero de Estados unidos, éste se caracre-
riza por el enorme acervo de instrumentos de deuda negociable y un
gran flujo de fonclos provenientes del sector familiar y el sector exter-
no frente al déficit de los sectores de empresas y gobierno. Además,
dicho sistema cuenta con un desarrollo equilibrado cle sus diversas áreas,
mercados de capital e instituciones financieras. Así, por ejemplo, se
dice que los activos financieros del sector familiar constituyen el 40
por ciento de tenencia directa de acciones y valores de rendimiento
fljo y 34 por ciento de depósitos, mientras que el resto ro constituyen
inversiones en intermediarios financieros que no reciben depósitos(sobre todo los fondos de pensión y las compañías de seguros).
Así, el sistema financiero de Estados unidos es el más avanzado y
desarrollado dei mundo, debido a su amplitud y alcance por disponi-
bilidad, liquidez y eficiencia de los mercados. En este sistema los inter-
mediarios financieros admiten la clasificación en tres grandes grupos:
o Las instituciones depositarias, que abarcan tanto los bancos co-
merciales, las asociaciones de ahorro y préstamo (S&L), los ban-
cos de ahorro mutualista y las uniones de crédito.
o Las instituciones contractuales que abarcan los fondos de pensión,
ias compañías de seguros de vida y las aseguradoras de propie-
dades y de accidentes.
o Un tercer grupo que incluye fondos mutualistas, casas de bolsa,
compañías arrendadoras y Fideicomisos de Inversión Inmobiliaria.
El gobierno federal participa con tres tipos de organismos: agen-
cias de patrocinio federal, agencias de propiedad federal y progra-
mas garantizados por el gobierno.
El sector bancario tiene un papel relativamente menor, debido a1 de-
sarrollo de mercados financieros de financiamiento directo y de inrerme-
diarios no bancarios; por lo que su dispersión en pequeñas participacio-
nes es su característica, ello a causa de los problemas económicos v
sociales en Estados unidos que buscaron solución a través c1e meca-
nismos de libre mercado, reduciéndo.se el papel del Estado ), evitan-
do la regulación excesiva.
En Nféxico, el sistema financiero ha experimentado una aceierada
transformación, y en los úitimos años la liberalización financrera se
3ó1
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ha expresado en la reprivatización del servicio de banca y crédito,
así como la posibilidad de emisión de títulos (aceptaciones banca-
rias) y la conformación del servicio de banca en torno a la figura del
grupo financiero en el que convergen intermediarios de diverso tipo
y origen. La sustitución del encaje legal por un coeficiente de liqui-
dez y su posterior eliminación permitieron el fondeo de la deuda pú-
blica interna, a partv de operaciones de mercado abierto y la creación
de instrumentos financieros de orden diverso, por ejemplo Ios instru-
mentos indexados a la variable cambiaria (Tesobonos) o a la infiación
(Ajustabonos). Entre ellos destaca el sistema financiero como gran re-
ceptor de los recursos externos -aunque no movilizador de éstos-
v más recientemente de gran cantidad de intermediarios externos, en
un proceso que no acaba de madurar,
Ahora bien, las relaciones de Canadá, Estados Unidos y México en
el contexto del nc, por darse entre dos países desarrollados y uno sub-
desarrollado, hicieron extensivos los derechos y obligaciones del arc,
en vigor desde 1989.l-a adopción de principios generales en el .t-Lc es-
tuvo influida por las organizaciones mundiales como la ocoe y el cerr,
las cuales hacen interpelaciones entre las estructuras financieras y la
liberalización del mercado. En el nc, en el r¿bro del comercio de ser-
vicios financieros, se define un acuerdo rrnrco en el capítulo )CV, don-
de se hace énfasis en el trato nacional, el derecho de establecimiento
y el principio de liberación progresiva, así como la incorporación del
artículo 1702 (7) y (2), del ¡rc al Ttc como integrante del mismo.*
Uno de los aspectos más relevantes de las transformaciones finan-
cieras en los países del bloque del norte se refiere al sector bancario.
Así, según se puede observar en la gráfica 7 , en 1994 los activos totales
de los bancos más importantes de Norteamérica ascendieron a 2 056
miles de millones de dólares, cifra muy superior a la deuda extema de
los países en desarrollo y que representó un tercio del pNs de esa re-
gión. De ese monto, Estados Unidos absorbió 67.1 por ciento 0 319
miles de millones), Canadá 25.7 por ciento (529.1miles de millones) y
México 7.2 por ciento (147.5 miles de millones).
' En el anículo 1702 (1) del ,,ir-c, Estados Unidos acepta permitir en su territorio la venta de
bonos g¿r¡antiz-ados por el gobierno de Canadá y las provincias de este país. En el artículo 1702
(2). el gobierno estadunidense se (:ompromete a no impedir que las instituciones financieras
canadienses cst:rblezcan filiales o realicen ooeraciones en más de un est;ri-lo (n. clel coord.).
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Fuu.m: Elaboración con datos del International Bank and Credit Analysis (rscA), Londres.
ñ analizar el comportamiento de los activos a prinicipios de los años
noventa, el caso estadunidense manifiesta un repunte que de 1990
tendió a decrecer hacia 1,992, en Canadá hubo un ligero crecimiento y
sólo México registró un aumento sostenido, que en términos absolutos
representó 97 200 millones de dólares de 1989 ^  7994. El efecto de las
variaciones de este último país se vinculó con la recesión en Estados
Unidos y en menor medida con la de Canadá, aunque también in-
fluyeron las expectativas macroeconómicas originadas por el rrc y el
repunte económico generado por la entrada de capitales externos.
Los activos de la banca comercial muestran una marcada asimetría
entre los tres países, lo que también ocurre con diversas variables
macroeconómicas. Esa disparidad significa, precisamente, "[...J que el
¡tc afecta realmente a los movimientos de capital, a la transferencia
de tecnologia y ala ubicación de la producción".4 De ahí que algunos
autores supongan "[...] que si las entradas de capital en México se
sitúan entre l. 500 millones de dólares en 7992 y unos 5 000 millones
en el año 2001,, y si ello se acompaña de aumentos en la inversión y
en la productividad, Ia tasa de crecimiento de México podrá ser 13 ó
1.4 por ciento más alta que la que se registraría en ausencia del rrc".5
4 
"Debate sobre la integración europea, el nc y las principales econom'ras", Boletín del FMI
(1 de febrero de 1993).
5 F. Gerard Adams, M. Alanís y A. Beltr/¿n del Río (trabaio presentado en la )(I Conferencia
Internacional Monetaria y de Comercio, celebrada en el Banco de la Reserva Federal de Fi-
ladelfia, 23-24 de noviembre de 1992). l¿ conferencia fue organizada por el Centro de Inter-
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La importancia de los flujos financieros, tanto de Ia banca comercial
como de los mercados de valores, también influirán en el crecimien-
to económico de los tres países.
Resulta interesante subrayar que el promedio del margen financie-
ro de la banca mexicana (5.80) es muy cercano al de la estaduniden-
se (5.96); el de Canadá es de sólo 3.9. Cabe señalar que en 1990 los
activos de la banca comercial de México ascendían a 72 212 millones
de dólares, cifra apenas cercana al quinto banco más grande de Esta-
dos Unidos (estarían entre el Security Pacific Bank y el Bankers Trust
Corp.) y ligeramente por encima del Bank of Montreal, que ocupa el
tercer lugar en Canadá.
Es importante describir el comportamiento de los indicadores finan-
cieros de rentabilidad -las utilidades sobre activos (no¡) y las utili-
dades sobre capital (non)- en relación con el promedio de los diez
principales bancos de Estados Unidos, los bancos del esquema pri-
mero de Canadá y los seis principales bancos mexicanos de cobertu-
ra nacional para identificar la posición de los bancos en cada país y
su interés por la integración financiera a través de empresas coniuntas
(joint uentures) o compras interbancarias.
Los indicadores de rentabilidad RoA y RoE se observan en las grá-
ficas 2 y 3. Respecto a los primeros, durante 799O a 1994, México
superó a Canadá y Estados Unidos a lo largo de todo el periodo,
excepto en 1994, cuando la banca comercial estadunidense tuvo un
mejor rendimiento sobre activos que la banca comercial mexicana, la
cual observó una caída drástica en sus RoA (véase la gráfica 2).
Por otra parte, en las RoE, durante el periodo de referencia, también
se observó una mejoría en las de México respecto a las de Canadá y
Estados Unidos; no obstante que en 1994, después de una caída de más
de diez puntos porcentuales. el indicador, en el caso mexicano. estuvo
por debajo del estadunidense y casi igual que el canadiense. En efec-
to,la caida en las RoA y noe de la banca comercial mexicana en '1.994
expresa parte de la problemática que se precipitaría en la implosión
de la grave crisis bancaria y financiera de la economía mexicana.
dependencia Mundial, a.sociado a la Universidad de Pensilvania, Síntesis en el Boletín del put
(1 de febrero de 1993).
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Ergo, las transformaciones del sistema financiero internacional, en
particular de los sistemas nacionales de los tres países norteameri-
canos, se dieron en ia perspectiva del establecimiento de una integra-
ción regional más eficiente y competitiva en un espacio sin fronteras
físicas ni barreras financieras (libre movimiento de capitales y iocal!
zación bancaria, etc.). Así, las empresas financieras habrán de enfren-
tarse a tres retos básicos: el mercado único, los cambios en materia
jurídico-ba ncaria para liberar aún más los servicios financieros y la
tendencia a Ia banca universal en Estados Unidos.
Es importante apuntar que el proceso de desintermediación indu-
cido por la competencia ha causado una "[...]disminución de las opera-
ciones tradicionales que integran los balances de los bancos, recortes
de costos y consolidación de las operaciones bancarias mayoristas,
así como la expansión de las actividades bancarias que no figuran en
sus balances. Habida cuenta de Ia ininterrumpida disminución de la
participación de los bancos en los pasivos de las sociedades anónimas.
se ha elevado rápidamente la participación de los fondos de rnversión
y del papel comercial".6 Asimismo, se ha intensificado la búsqueda de
instrumentos más rentables en un mercado de valores creciente y ha
disminuido la tendencia a los créditos concedidos por la banca comer-
cial en el entorno mundial.T
El avance hacia ia banca universal y la creciente concentración y
centralización del capital en los sistemas financieros nacionales de
los integrantes del TLc muestran una tendencia a las fusiones y a la
formación de grupos financieros. Las fusiones bancarias realizadas
durante los últimos años en Estados Unidos y Canadá son eiemplo
de esa lucha por la competitividad y ei abatimiento de los costos. "LIna
prueba de esa tendencia hacia la disminución del número de bancos
es el fuerte aumento de las fusiones bancarias que se ha producido en
las últimas tres décadas: en los años ochenta la media anual de fu-
siones fue el doble que en los setenta y el triple que en los sesenta".s
6 rut, Interru¿tional Capital Marhefs (septiembre de 1992). Véase también el Boletín del pm
(16 de noviembre de 1992).
I -lnforme del r'¡"lr examína la reestructuración de los mercados internacionales de capital".
Bc¡letín del ¡u (16 de noviembre de 1992).
8 Isidre Fainé y llobert Tornabell, Ltna nua)a.ft¡rna de hacer banca (Barcelona: Ariel.
l 99 l )  s .
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Los grupos financieros recientemente creados en México, como re-
sultado del proceso privafizador, también responden a la orientación
centralizadora para abatír costos e inducir una mayor competitividad.g
Hace poco tiempo, la anunciada alianza estratégica entre Inverméxi-
co y Bancomer, el incremento hasta un 70 por ciento de la participa-
ción accionaria del Banco Bilbao yizcaya en el Gmpo Financiero Mer-
cantil Probursa; la alianza estratégica entre Banamex, el banco con
mayores activos en México (44 6j,0.5 miliones de dólares) y el \7ells
Fargo Bank, ubicado entre los diez primeros bancos estadunidenses(con activos de 53 374 millones de dólares para 1994); implica la for-
mación de un grupo que estaría dando servicio a nivel bilateral, para
penetrar en una zona de servicios financieros muy extensa. Además,
se produjo la fusión entre el First union y el First Fidelity, constitu-
yendo el sexto banco estadunidense por tenencia de activos, de más
de 723 000 millones de dólares. Estos procesos, más característicos
en México y Estados unidos, expresan la necesidad cle consolidar su
competencia frente a la apertura de la industria bancaria y la proble-
mática financiera que hoy se vive.
sólo para conclui¡ lo corresponciiente a la política financiera, cabe
indicar que la integración se entiende en función de los fluios de ca-
pital entre los tres países mediante ia banca comercial, el mercado de
vaiores y otros servicios financieros.lO Según Hunter, la intermediación
financiera incrementa la eficiencia al reducir el costo de la transferen-
cia de unidades superavitarias a deficitarias,ll como lo hemos señala-
do respecto a las asimetrías en los activos de los países firmantes del
Ttc. Ante el deterioro de la calidad de los activos, la lenta y problemá-
tica recuperación de la economía mexicana, asi como la incertidumbre
9 En este trabajo se define como banco comercial al que ofrece los servicios de depósitos,
tarietahabiente y créditos comerciales. Además, son grandes bancos transnacionales que for-
man parte del conglomerado, cuyos activos son en promedio mayores a 50 0o0 millones de
dólares para el caso de Estados Unidos. EnCanadá el mínimo conside¡ado es de 28 00O mi-
llones de dólares, situación en la que se hallan los seis mayores bancos. En el caso de México.
que no serían de hecho bancos transnacionales, nos ubicaremos en los grupos financieros con-
formados por los seis primeros bancos cuyos activos varían entre 4 OO0 y 23 0O0 millones de
dólares.
r0 Véase tars Oxelheim, Inteftiational Financlal Integration (Berlin y Heidelberg: Springer-
Verlag, 1990).
11 rü7.T. Hunter, canad¡ltn Financial Marke8(peterborough: Broadview press, 1991), 3.
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sobre la evolución de los mercados financieros en el marco del rrc,
el margen financiero y las utilidades netas de las empresas financieras
llamaban la atención a finales de 1,993.
La crisis financiera y económica del país ha implicado para Mé-
xico el inicio de un nuevo proceso de priuatización en manos de los
intermediarios y bancos extranjeros; la devaluación de sus activos
por debajo de su precio real favorecerá, durante un breve periodo,
un proceso de integración e internacionalización financiera acelera-
da en México.
Le porÍtc¡ MoNETARTA
Las instituciones responsables de la política monetaria son los ban-
cos centrales, cuya influencia sobre la oferta monetaria y el uso del
dinero ha adquirido una importancia sustancial, ya que fungen como
prestadores de última instancia y además cumplen un papel priorita-
rio en la supervisión prudencial del sistema financiero y monetario
de los países en mercados abiertos y competitivos.l2 Las políticas mo-
netarias son ejecutadas por el Banco de Canadá,la Reserva Federal
de Estados Unidos y el Banco de México.
El Banco de Canadá desempeña una función importante en el sis-
tema monetarío: 1) las reservas de los grandes bancos pasan a ser
pasivos del banco central, por lo cual está indirectamente relacionado
en guardar dichos depósitos; 2) emite la moneda y 3) provee las
cuentas para el gobierno, por ello, los agregados monetarios son otor-
gados por el gobierno federal, representado por la Casa de Moneda
(Royal Mint), el Banco de Canadá,los bancos establecidos y los inter-
nos (compañías de ahorro y préstamos hipotecarios, uniones de cré-
dito y cajas populares e instituciones de ahorro del gobierno).l3
La Reserva Federal de Estados Unidos, que funciona como el banco
central y en torno de la cual están doce bancos regionales, contem-
pla entre sus funciones básicas el control de la cantidad de dinero, el
est¿blecimiento de los requisitos de las reservas, la regulación de la
12 Marjorie Deane y Rob€rt Pringle, Tbe Central Banks (Nueva York: Penguin Books, 194).
13 Boreham y Bodkin, MonE/, Banklng, and Firnnce..., 43.
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tasa de interés sobre los depósitos y el otorgamiento de préstamos de
las instituciones financieras, y está bajo responsabilidad de la Reserva
Federal decidir el momento y porcentaje de variación de las tasas.
Por otra pafie, ei Banco de México, al igual que los otros bancos
centrales, tiene como objetivo el control sobre la oferta monetaria, la
facultad de manejar de manera autónoma -independiente del go-
bierno central- su propio crédito y, a través de la compra y venta
de valores públicos, mediante operaciones de mercado abierto. la re-
gulación monetaria.
A lo largo del periodo 7990-7994,1os países del bloque del norre
de América perfilaron una política monetaria orientada al control in-
flacionario, en el caso de Canadá y México a la estabilización de pre-
cios, mientras que en Estados Unidos estuvo orientada a la frecuen-
cia y dimensión de las fluctuaciones del ciclo económico; todo bajo
la perspectiva de lograr, alargo pIazo, el control inflacionario al nivel
de un dígito.
En efecto, la evolución en el crecimiento de la oferta de dinero du-
rante 1990-1994, o sea M,,la se observó un crecimiento corriente de
41.5,26.6 y 205.2 por ciénto en Esrados Unidos, Canadá y México,
respectivamente. El comport¿miento de M,/nrn de Estados Unidos
tuvo un crecimiento de 15.8 a18.3 porciento; en Canadá fue de 14.4
a 16.3 por ciento y en México de 7.0 a 11.6 por ciento. Por tanto, la
penetración dei agregado monetario M, en relación con el pie es más
alta en el caso de Estados Unidos y Cinadá, no obstante que en Ca-
nadá el crecimiento es más moderado durante el periodo, además de
que el incremento en los precios es relativamente mayor en Canadá,
en relación con Estados Uniclos (véanse el cuadro 7 y la gráfica 4).
En el caso de México, el crecimiento de 66 por ciento en el co-
ciente Mrlete, de 1990 a 7994, se explica por ia emisión monetaria
creciente y el bajo nivel de crecimiento económico reflejado en el
plB, en comparación con Estados Unidos y Canadá. En Estados Uni-
dos, el mayor crecimiento de M, en estos años se debió a ia mayor
demanda de dinero desde el exranjero y la mayor demanda de
depósitos vinculada al refinanciamiento de las deudas hipotecarias.
la lt{, corresponde al total de billetes y monedas en ci¡culación, más los depósitos a la vista
en los bancos (cuentas de checues).
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Cueono 1
DrN¡Ro (Mr*) v Pnooucro Ivrrwo Bnuro
Años Estados Unidos
M1 M7/rn
Miles de
millones
Canadá
MI M1,/na
Miles de
ntillones
México
M1 M/en
Miles de
millones
1990
1991
1.992
t993
t994
Promedio
47.7 7.0
106.3 12.3
t22 .2  12 .0
143.9 r2.8
t45.6 7r.6
870.5
935.7
1 065.8
7 23r .0|  23t .4
15.8
16.4
17.7
19.4
18.3
17.5
0 6 ?
100.5
108.0
r14 .4
121..8
1.4.4
14.9
1.5.7
1.6.1
1,6.3
1.5.5 1 1 . 1
Fur¡¡re: na, Estadkticas Financieras Internacionales (Vashington, D.C.: Íialo de 1995)
' Los valores de M, están expresados en la moneda del país respectivo.
GnÁ¡rc,l 4
M, rN nnecróN cox ¡t prs
7990 L99r 1992 1993 1994
A ñ o s
\ 1 0
E
@ Estados Unidos E Caoadá
Fu¡vr¡: Elaboración propia con base en el cuadro 1
ffi México
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Entre los objetivos de la Reserva Federal de Estados unidos para
estos años destaca la promoción de un crecimiento económico sin
inflación, y se logra esto último a costa de la disminución del creci-
miento y el empleo en los primeros años, hecho ya observado desde
la década pasada. Esto también se advierte en la econ omia cana-
diense, la cual refleja un crecimiento negativo de -2.1 y -3.0 del plg
en 1990 y 1991.
La politica monetaria durante el periodo fue relativamente relaja-
da en canadá respecto a Estados unidos y México, e impulsó una
baja en las tasas de interés de corto prazo -tendencia manifiesta
desde los primeros meses de 1990- y en la cotización del dólar
canadiense. Debido a esto último, las tasas de interés a corto plazo
se volvieron muy inestables, y a labaja, particularmente a partir del
otoño de 1.992. En cuanto a los mercados de crédito, las bajas tasas
de interés estimularon el crecimiento en los préstamos familiares,
sobre todo los créditos hipotecarios, frente a un reducción relati-
va del crédito al consumidor.
El incremento promedio de los precios durante el periodo 1990_
1994 para Estados Unidos, Canadá y México es de 3.5,2.6 y 75.J,
por ciento, respectivamente. Esto pone de manifiesto la desigual-
dad de Estados unidos y canadá frente a México, en relación con
el éxito de sus respectivas políticas monetarias para estabilizar pre-
cios y generar crecimiento económico y, en consecuencia, un meior
producto per cápita.l5
Respecto a la penetración financiera, medida ésta ahora por el
agregado monetario Mr16 en relación con el ua (según se puede ob-
servar en el cuadro 2 y en la gráfica 5), tenemos que para Estados
unidos el cociente Mr/vrs representa alrededor der 65 por ciento,
15 cabe agregar aquí, respecto alatasa de crecimiento de la población, que en México
ésta es de cerca de 2 por ciento, en tanto que en Estados unidos y canadá es de 1 por cien-
to en promedio para dicho periodo. Desde fines de 1991 la Reserva Federal impulsó bafas
en el nivel de las tasas de interés, hasta llegar al nivel más bajo desde tres décadas atrás.
^ 
t' 
Pn Mr. se consi<iera al dinero más el cuasidinero, es decir, M, más los instrumentosfinancieros de corto plazo (de alta liquidez). De 1990 a 7993 el p.ódrrcto per cápita ___€n
dólares estadunidenses- crece 12 por ciento en Estados unidos, en Canadá cae 1.7 por cien-
to y en &Iéxico crece 46 por ciento, No obstante lo anterior, en México el producto per cápita
representa cerca de 3.4 mil dólares anuales, en tanto que en Estados unidos y canadá éste es
de 23.3 y de 25.0 m.il dólares promedio, respectivamente.
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Cueono 2
DrN¡Ro lrÁs Cu¡srorNeno (Mr*) v rm
Años Estados Unidos
M2 Mr/na
Miles de
millones
Canada
M2 Mr,/na
Miles de
millones
México
M2 Mr/en
Miles de
millones
r990
1.99r
t992
r993
r994
Promedio
3,772.3 68.3
3,894.4 68.0
3,958.9 65.8
4,0t3.t  63.3
4,020.t 59.7
o).u
rc5.0 24.0
246.3 28.5
302.6 29J
346.5 30.7
422.6 337
326,5
1Á) It
374.9
4r5.7
448.9
48.8
50.7
>¿t.>
58.4
60.o
>+.> 29.3
Fu¡¡rr¡: FMr, Btadktlcas FilMncieras Internacianales (V^shington, D.C.: mayo de 1995).
' Los valores de M, están expresados en la moneda del país respectivo.
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M2 EN REIACIÓN CON ¡r ptS
1990 1991 7992 1993 1994
A ñ o s
ffi Estados Unidos Cf Canadá E México
FUENTE: Elaboración propia con base en el cuadro 2.
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en tanto que en Canadá y l\{éxico el cociente es de 54.5 y 29.3 por
ciento respectivamente para el periodo 1990-7994,1o cual eviden-
cia ias asimetrías en la generación de ahorro (penetración financiera)
de la economía mexicana frente a economías como la canadiense y
la estadunidense.
Por otra parte,la relación Mr/yrc (según el cuadro 2) es de mayor
importancia en Estados Unidos, no obstante que entre 1990 y 1994
tuvo un descenso al pasar de 68.3 a 59.7 por ciento; sin embargo,
está por encima del nivel de Canadá, que tuvo un incremento al pa-
sar de 4B.B a 60 por ciento y mucho más que México, que aumentó
de 24 a 33.7 por ciento. A pesar del crecimiento en Canadá y Mé-
xico, queda en evidencia el nivel escaso de generación y recepción
de ahorro, amén de las divergencias en la penetración financiera de
la economía mexicana en relación con Canadá y Estados Unidos.
En cuanto al comportamiento del déficit en cuenta corriente, en Mé-
xico pasó de 3.1 a7.8 por ciento en relación con el prB, de 1990 a
1994. Durante el mismo periodo, este déficit tuvo un incremento -más
moderado- de 7.7 a 2.3 por ciento en Estados Unidos y un descen-
so de 3.8 a 3.3 por ciento en Canadá, como se puede observar en el
cuadro 3 y la gráfíca 6.
Al observar el crédito interno en promedio en relación con el ple
para eI periodo 1990-1994, representa para Estados Unidos más de
1.25 por ciento, para Canadá es de cerca de 65 por ciento y en
México de 40 por ciento, destacando la tendencia creciente en el
crédito al sector privado por parte de México, al pasar de 20.6 por
ciento en relación con el prB en 1990, a 47 .L por ciento en 1.994, en con-
traparte con una rnayor intermediación dei crédito interno en Estados
Unidos y Canadá. En efecto, para Estados Unidos éste pasó en 1990
de cerca del 727.1, al 1,27.5 por ciento del ple en 1994; en tanto que
para Canadá éste aumentó en 1990 de 54.7 a 73.8 por ciento del pre
en 1994 (véanse cuadro 4, gráfica 7 y gráfica B).
ErcBcr.rrrves
A partir de 1994,Ia política monetaria en Estados Unidos se tomó más
restrictiva, debido a que ia Reserva Federal llevó a cabo seis alzas a
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Cueono 3
Set¡o eN LA CUENTA coRRIENTE y eoRCENTAJE rN nrtecló¡.t coN EL PIB
(M[es os MTLLoNES o¡ oórenns)
Años Estados Unidos
Cuenta Cc/ptn
colYiente
Canadá
Cuenta Cc,/rua
corriente
México
Cuenta Cc/pta
corriente
r990
r99r
r992
t993
1994
Promedio
-9r.74
-6.9t
-67.85
-1,03.93
-155.68
-85.22
-t.7
-0.1
- 1 . 1
-1.6
_2.3
-1.4
-21,.55
-24.05
-22.06
- )1 R1
-t8.77
-21,.94
- 1  R
-4.t
-3.9
-4.3
-3.3
-3.9
-7.45
-r4.89
-24.8t
-23.39
-28.79
-t9.86
-3.r
_ < )
-7.5
-().)
-7.8
-6.0
FuE[.¡r:ej wl., Btadístlcas Financieras InteftIaclonalg flVashington, D.C.: mayo de 199).
Gn¡nce 6
CusN"rA, CoRRIENTE rN nnrecrór.¡ coN EL pIB
1990
B-4(J
-5
1991 \992 1.993
,Lrios
@ Estados Unidos [] Canadá
Elaboración propia con base en r:l cuadro J
i994
Nlilil Méxic<r
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lo largo del año para detener las presiones de sobreaceleración de la
economía. Cabe mencionar que esto se dio en un contexto de reduc-
ción del déficit público en relación con el rrn y de reducción de la
tasa de desempleo. Así, las tasas de los fondos federales y de des-
cuento se ubicarían en 5.5 y 4.75 por ciento, respectivamente, habien-
do partido de niveles del 3 por ciento a principios de ese año.
I-a. politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal inició el avan-
ce de la primera crisis mundial de fin de siglo en la que se ve inmer-
sa la problemática financiera de la economía mexicana. En este con-
texto, el Programa de Emergencia Económica significaría un ajuste y
cambio radical en las metas macroeconómicas, así como en la estra-
tegia de financiamiento extemo. En efecto, para enfrentar los compro-
misos de corto pIazo, se recurrió a un crédito de la comunidad finan-
ciera internacional para garantizar eI pago de las obligaciones y la
reestructuración de la deuda (externa e interna) de corto plazo por Ia
deuda de largo plazo, derivadas de los vencimientos de los Tesobonos
y los riesgos de insolvencia en el mediano plazo de la economía
mexicana que pusieron en riesgo al sistema financiero internacional.
Ante las fuertes presiones e inestabilidad en los mercados financie-
ros17 y después de fuertes disputas en el Congreso de Estados Unidos
para aprobar un paquete de ayuda financiera (calculado inicialmente
en 40 000 millones de dólares), el presidente Bill Clinton anunció ---el
31 de enero de 1995- un paquete crediticio para México de 50 759
millones de dólares. constituido por un crédito de entre tres y diez años
de plazo, del gobierno de Estados Unidos (20 000 millones de dólares
de recursos del Fondo de Estabilización Cambiaria), un crédito contin-
gente de 17 759 millones de dólares del nu, más de 10 000 millones
de dólares del Banco Internacional de Pagos (crédito de corto plazo)
y 3 000 millones de dólares de la banca privada internacional.
No es casual la participación retardada de Estados Unidos frente a
la disputa interna entre los legisladores y la crisis compartida de
17 En el mercado cambiario, el tipo de cambio al 30 de ene¡o de 1995 a la venta en ven-
tanilla bancaria se estableció al nivel de 6.8 nuevos pesos por dólar: un incremento del 100
por ciento del nivel observado hasta el 30 de noviembre de 1994. En tanto que la capitalización
de la Bolsa Mexicana de Valores pasó (del 20 de diciembre al 30 de enero de 199) de 220 000
a 96 000 millones de dólares: un descenso de 124 000 millones de dólares en la capiralización
del mercado, regresando al nivel de 1991, que era de 98 000 millones de dólares. Yéase El
Financiero,2 de febrero de 7995.
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GnÁ¡'rce 7
CnEolro INTERNo EN RELACTóN coN EL pIB
t990 7991 1992 1993 1994
A ñ o s
@ Estados Unidos 11 Canadá Innii México
Fun¡qrn: Elaboración propia con base en el cuadro 4.
GnÁ¡lc¡ 8
CnÉorro AL sECToR pRrvADo/prB
377
\ q o
o o uÉ\(.)()
1n
co 100
! R O
9 6 0
O
q
a 4 0
\U
O
20
1990 1991 1992 1993 1994
A ñ o s
@ Estados Unidos 11 Caradá FH México
Elaboración propia con base en el cuadro 4.FurNr¡
378 ALiCiA GIRÓN GONZÁLEZ
Estados Unidos y México en la problemática actual. En este contex-
to, el gobierno mexicano ratificó las líneas generales de su estrate¡¡ia
económica y políticas públicas, que significarianla profundización del
afuste económico, mediante la firma de una cana de intención --el
26 de enero de ese año- con el FMI, cornprometiendo este último
un crédito contingente de7 759 millones que se incrementaría a 71 759
millones en el paquete global. Asimismo, en un marco de presión
sobre las garantías de la cobranza de Peun<, el gobierno estaduni-
dense incrementó su aportación en 11 000 millones de dólares, pre-
vio ofrecimiento de 9 000 millones de dólares. Por su parte, el Banco
Internacional de Pagos incrementaría su aportación en créditos de
corfo plazo por 5 000 miliones de dóiares.
Por otra parte, con la firma de la carfa de intención y la negocia-
ción del paquete de rescate para estabiiizar los mercados financieros
y desactivar el problema de las obligaciones de corto plazo, el go-
biemo mexicano se compromete a: 1) reducir en más de 1 000 por cien-
to el déficit en cuenta corriente, lo que lo colocaría en un nivel estima-
do de 2 400 millones de dólares al cierre de 1995, frente a los más
de 28 000 millones de dólares estimados al cierre de 1994; 2) alcanzar
una tasa de inflación aproximada de 42 por ciento, y 3) un decreci-
miento del pls de 1.5, en contraste con el 4 por ciento de crecimiento
estimado hasta antes del 20 de diciembrc de 7994. Se trata pues de
una recesión inducida que combina el juego simultáneo de estanca-
miento e inflación, con una política de control monetario (restricción
de crédito interno).
Será un gran riesgo si se profundizala recesión, en un contexto en
el que los vencimientos de la deuda a reestructu¡l¡ -17 parte de
pasivos internos que se conviertan en pasivos externos- y la carga
de la deuda externa global -incluido el monto del paquete- pre-
sionen para su servicio en el futuro mediato y para las posibilidades
de inducir al crecimiento económico.
IAS POLÍTICAS FINANCIERA Y ]VÍONETARIA
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